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Resumen
Evaluando la signiﬁcancia emp´ ırica de la incertidumbre sobre la inversi´ on con
datos panel de empresas de M´ exico para el per´ ıodo 1997-2007, se encuentran
efectos ambiguos: el impacto en las inversiones de las empresas chicas y me-
dianas es negativo, mientras que en las inversiones de empresas grandes es
positivo. La relaci´ on entre inversiones y utilidad operativa es positiva, mientras
que la relaci´ on con el tipo de cambio real no es signiﬁcativa.
Abstract
We evaluate the empirical signiﬁcance of the eﬀects of uncertainty on investment
analizing panel data for public mexican companies from the 1997-2007 period,
we found ambiguos eﬀects: the impact on small and medium size companies
investments is negative, while at large companies, the eﬀect is positive. There
is a strong positive eﬀect of earnings on investments, and the real exchange
rate has not a signiﬁcative impact. Keywords: investment, uncertainty, real
options.
Clasiﬁcaci´ on JEL: G31.
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1. Introducci´ on
En toda econom´ ıa uno de los principales problemas es la asignaci´ on eﬁciente de
los recursos para consumo e inversi´ on. El ambiente que enfrentan los agentes
para realizar estas asignaciones es de incertidumbre en variables como precios,
demanda y costos y de situaciones de irreversibilidad que pueden implicar costos
hundidos. 1
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Lo anterior implica que se requieren mecanismos adecuados para tomar de-
cisiones ´ optimas de inversi´ on. Entre los instrumentos disponibles se encuentran,
el modelo neocl´ asico, en el cual se supone reversibilidad y para las decisiones
de inversi´ on se consideran los criterios de ingreso marginal igual o mayor a
costo marginal, que justiﬁcan medidas como el valor presente neto (VPN) o
la q de Tobin, deﬁnida ´ esta como la raz´ on del valor de mercado entre el valor
en libros, y las nuevas teor´ ıas de valuaci´ on como son las opciones reales, en
las que se incorpora la irreversibilidad, la incertidumbre y la ﬂexibilidad opera-
tiva. Te´ oricamente y de acuerdo a la evidencia emp´ ırica revisada, no es posible
establecer una relaci´ on incondicional positiva o negativa entre incertidumbre
e inversi´ on y, adem´ as de la incertidumbre, existen otros factores de tipo mi-
cro y macroecon´ omico que explican las decisiones de inversi´ on de las empresas.
Dada esta ambig¨ uuedad, y la importancia de la inversi´ on para inducir el cre-
cimiento econ´ omico, el prop´ osito de esta investigaci´ on es probar emp´ ıricamente
la relaci´ on entre inversi´ on y la incertidumbre y otras variables, as´ ı como evaluar
las diversas teor´ ıas de inversi´ on a la luz de los resultados que se encuentren,
mediante el an´ alisis de la informaci´ on de un conjunto de 104 empresas que coti-
zan en la Bolsa Mexicana de Valores, para el per´ ıodo 1997-2007. Las preguntas
que se abordan son las siguientes: ¿cu´ ales son las bases te´ oricas que justiﬁcan
la relaci´ on entre incertidumbre e inversi´ on?, ¿cu´ ales han sido las metodolog´ ıas
de an´ alisis de dicha relaci´ on y sus resultados?, ¿c´ omo se podr´ ıa complementar
el an´ alisis desde una perspectiva econom´ etrica?, ¿qu´ e factores inciden en las
decisiones de inversi´ on de las empresas en M´ exico?, ¿cu´ al es la contribuci´ on de
la incertidumbre para dichas decisiones?, con base en dicha evidencia, ¿cu´ ales
son las conclusiones e implicaciones?
Este trabajo est´ a organizado como sigue: en la secci´ on dos, se presenta
el marco te´ orico, en la primera parte se contrasta inversi´ on usando t´ ecnicas
de valuaci´ on tradicional y la teor´ ıa de opciones, en una segunda se dis-
cuten diferentes teor´ ıas que relacionan inversi´ on e incertidumbre, y en la ter-
cera, se mencionan otras teor´ ıas que explican inversi´ on, la secci´ on tres discute
la metodolog´ ıa del trabajo, la secci´ on cuatro presenta los resultados y en el
apartado ﬁnal las conclusiones y recomendaciones.
2. Marco te´ orico
2.1 Inversi´ on y valuaci´ on.
Existen diversas t´ ecnicas para analizar la viabilidad de los proyectos de in-
versi´ on, las cuales segn Brennan y Trigeorgis (1999) se pueden clasiﬁcar en: (a)
modelos mec´ anicos o est´ aticos, como el periodo de recuperaci´ on (PR), la tasa
interna de retorno (TIR) y el valor presente neto (VPN); (b) los modelos en
donde los ﬂujos son parcialmente controlables y la toma de decisiones responde
a la incertidumbre sobre las condiciones ex´ ogenas que los afectan, y (c) los mo-
delos din´ amicos o de teor´ ıa de juegos, en donde no s´ olo las condiciones ex´ ogenas
afectan la decisi´ on, sino tambi´ en las reacciones de otros agentes econ´ omicos.
La metodolog´ ıa de valuaci´ on de proyectos a trav´ es de opciones reales es
un ejemplo de los modelos con ﬂujos parcialmente controlables, la cual permite
considerar el valor de los ﬂujos y de la toma de decisiones futuros, en funci´ on
de la realizaci´ on de eventos y de la incorporaci´ on de nueva informaci´ on del
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El comportamiento de un proyecto de inversi´ on es muy similar al de las op-
ciones ﬁnancieras, ya que el inversionista tiene la opci´ on de tomar una decisi´ on
inmediatamente o esperar a que se revele nueva informaci´ on, siendo el valor de
la opci´ on el costo de oportunidad del inversionista, el cual es muy sensible a
la incertidumbre sobre el valor futuro del proyecto, por lo que las condiciones
cambiantes que lo afectan pueden modiﬁcar la decisi´ on de inversi´ on de hoy. En
el cuadro 1 se muestra la similitud de par´ ametros entre una opci´ on real y una
ﬁnanciera.
Cuadro 1. Similitud de par´ ametros entre las opciones
ﬁnancieras y reales
Par´ ametro Opci´ on real (ﬁnanciera)
St Valor presente de los ﬂujos de efectivo esperados en t
(subyacente)
K Costo de inversi´ on en T (precio de ejercicio)
Rf Tasa de inter´ es libre de riesgo
σ Volatilidad del valor presente de ﬂujos de
efectivo del proyecto (volatilidad del subyacente)
T − t Tiempo en que la oportunidad de invertir desaparece
(plazo a vencimiento)
Al igual que en las opciones ﬁnancieras, el valor de una opci´ on real aumenta
con el tiempo de maduraci´ on y con la volatilidad del subyacente.
2.2 Incertidumbre e inversi´ on
Las teor´ ıas de inversi´ on bajo incertidumbre se pueden clasiﬁcar en teor´ ıas que
se enfocan en la empresa y resaltan su sensibilidad a la incertidumbre y, las
teor´ ıas que consideran a la empresa en relaci´ on con otras empresas y enfatizan
la covarianza de los rendimientos con el mercado. El efecto positivo o negativo
de la incertidumbre sobre la inversi´ on depende de si el producto marginal del
capital es una funci´ on convexa o c´ oncava de un cambio s´ ubito de alguna varia-
ble aleatoria. En el primer caso, un incremento en la varianza de la variable
aleatoria incrementa los incentivos a invertir, mientras que en el segundo caso
ocurre lo contrario.
La principal clase de modelos que predicen una relaci´ on c´ oncava de la
incertidumbre sobre la inversi´ on son los modelos de irreversibilidad en la in-
versi´ on. As´ ı, como en el caso del Modelo de Valuaci´ on de Activos de Capital
(CAPM, por capital asset pricing model), m´ as incertidumbre hace a la inversi´ on
menos deseable, sin embargo, con irreversibilidad, a diferencia del CAPM, la
incertidumbre tiene un efecto directo en la inversi´ on que es independiente de
la correlaci´ on con el mercado, la incertidumbre incrementa el riesgo sin nece-
sariamente incrementar las ganancias deseadas, la tasa de retorno deseado no
necesariamente es mayor.
Si la inversi´ on es irreversible, las empresas invierten despu´ es de que el
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y, bajo ciertos supuestos, dicho nivel se incrementa con la incertidumbre, Marcus
Miller y Lei Zhang (1996) encuentran que al incrementarse la incertidumbre se
incrementa el nivel m´ ınimo de precio requerido para decidir explotar un campo
de petr´ oleo y por ende se puede incrementar el diferimiento de inversiones y
John V. Leahy y Toni M. Whited (1996) encuentran una relaci´ on negativa
entre incertidumbre e inversi´ on para 600 empresas de manufacturas de Estados
Unidos para el per´ ıodo 1981-1987, lo cual es consistente con las teor´ ıas de
irreversibilidad de la inversi´ on, pero no encuentran evidencia de efectos positivos
v´ ıa el canal de convexidad del producto marginal del capital, ni de los efectos
negativos de la incertidumbre con base en el CAPM. Considerando el tama˜ no
de las empresas, Ghosal y Loungani (2000) encuentran una relaci´ on negativa
entre inversi´ on e incertidumbre y que dicha relaci´ on es sustancialmente mayor
en industrias dominadas por empresas peque˜ nas.
2.3 Otros factores que explican las decisiones de inversi´ on
Adem´ as de la incertidumbre en ciertas variables, las decisiones de inversi´ on de
las empresas se basan en otros factores de´ ındole micro y macroecon´ omico como
la disponibilidad de fondos, las utilidades y la posici´ on en el mercado, y la in-
ﬂaci´ on, el tipo de cambio y el grado de desarrollo ﬁnanciero, respectivamente,
en particular: la inversi´ on se encuentra relacionada con los recursos a explotar
y la tasa de conveniencia, en el caso de recursos naturales (Brennan y Schwartz,
1985), las utilidades (Ueda y Yoshikawa, 1986), patentes, conocimiento t´ ecnico,
experiencia administrativa, infraestructura y posici´ on en el mercado (Pindyck,
1988), el ﬁnanciamiento interno, en el caso de empresas peque˜ nas de alta tec-
nolog´ ıa (Himmelberg y Petersen 1994) o en el caso de imperfecciones del mer-
cado (Stenbacka y Tomback, 2002), precios, costos, niveles de producci´ on, ﬂujo
de efectivo, depreciaci´ on, tasa de inter´ es, incertidumbre ﬁscal e irreversibilidad
(Hubbard, 1994), capital f´ ısico, recursos humanos y patentes (Kogut y Kulati-
laca, 2001), gasto p´ ublico e infraestructura (Cuamatzin, 2006), la fuerza laboral,
el rendimiento de mercado, la volatilidad y la liberaci´ on ﬁnanciera (Desroches
y Francis, 2007), la privada con el autoﬁnanciamiento, en el caso de M´ exico
para el per´ ıodo 1988 a 2004, que se afecta con la deuda primaria gubernamen-
tal (Alarco y del Hierro 2007). Con algunas variables no se le observa relaci´ on
signiﬁcativa: la depreciaci´ on del tipo de cambio, para empresas de la industria
manufacturera de Canad´ a para el per´ ıodo 1981-1997, (Harchaoui, Tarkhani
y Yuen, 2005). Respecto a la variabilidad de la inversi´ on y otras variables:
Beaudri, Caglayan y Schiantarelli (2001) encuentran evidencia de una relaci´ on
negativa entre la varianza condicional de la inﬂaci´ on y la varianza de la tasa de
inversi´ on.
3. Metodolog´ ıa
Este estudio se realiza con base en la metodolog´ ıa de los trabajos de John
V. Leahy y Toni M. Whited (1996) y de Ghosal Vivek y Loungani Prakash
(2000) con datos de panel de una muestra de empresas de M´ exico. Tambi´ en se
considera la metodolog´ ıa de los otros estudios mencionados para controlar por
algunos de los factores adicionales a la medida de incertidumbre que inﬂuyen en
las decisiones de inversi´ on, en particular: utilidades (Ueda y Yoshikawa, 1986),
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capturado por la tasa de inter´ es en Hubbard (1994)y tipo de cambio (Harchaoui,
Tarkani y Yuen, 2005).
Un aspecto importante es la medici´ on de la incertidumbre, en este es-
tudio se considera como medida ex post de incertidumbre la volatilidad de
los rendimientos diarios de las empresas, medida a trav´ es de su desviaci´ on
est´ andar. La volatilidad de los rendimientos puede capturar distintas fuentes
de incertidumbre que pueden inducir a las empresas a posponer inversiones y
por lo tanto a reducir sus planes actuales de inversi´ on. La desventaja es que
los rendimientos pueden ser muy ruidosos, reﬂejando no solo cambios en los
fundamentales.
Debido a que los precios de las acciones en el mercado se basan en infor-
maci´ on hacia adelante (forward looking), los rendimientos reﬂejan expectativas
acerca de una variedad de factores que afectan la rentabilidad esperada y, por
lo tanto, sobre el valor que puede ser generado por las empresas a trav´ es de sus
decisiones de inversi´ on: Rendimientos favorables del mercado est´ an asociados
con mayor demanda de inversi´ on.
3.1 Hip´ otesis y resultados esperados
En este estudio, la hip´ otesis alternativa principal es si la inversi´ on disminuye
con aumentos en la volatilidad en la rentabilidad de la acci´ on, lo cual da evi-
dencia de irreversibilidad, (el producto marginal del capital es c´ oncavo) m´ as
que conforme a modelos de covarianza (medida convencional del riesgo) como
el CAPM (Leahy y Whited, 1996).
Por otro lado, se veriﬁca la hip´ otesis de que el impacto negativo de la in-
certidumbre sobre la inversi´ on es distinto entre las empresas peque˜ nas y las
empresas grandes. Se espera que sea mayor en las empresas peque˜ nas debido
a que enfrentan m´ as restricciones para el acceso al ﬁnanciamiento en los mer-
cados de capital (Ghosal y Loungani, 2000). Asimismo, se veriﬁca el impacto
de mecanismos de ﬁnanciamiento interno como la utilidad de operaci´ on y del
entorno macroecon´ omico a trav´ es del tipo de cambio real y el efecto de la cova-
rianza de la incertidumbre de la empresa con el mercado, a trav´ es de las betas
de las empresas.
4. An´ alisis emp´ ırico y resultados
4.1 Muestra de empresas y deﬁnici´ on de variables
Se obtuvo de la base de datos Econom´ atica la informaci´ on de 104 empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, correspondiente a las variables
activo ﬁjo, activo total, amortizaciones y depreciaciones, patrimonio neto, utili-
dad de operaci´ on, beta, volatilidad, cantidad de acciones, ingresos netos por
exportaci´ on, precios diarios de las acciones y cotizaci´ on diaria del ´ Indice de la
Bolsa Mexicana de Valores. Se obtuvo adem´ as de Banco de M´ exico e INEGI
informaci´ on sobre las variables tipo de cambio, inﬂaci´ on, Cetes y Producto
Interno Bruto (PIB) de M´ exico y el PIB de Estados Unidos del Federal Reserve
Bank.
Posteriormente se form´ o la base de datos con la cual se llev´ o a cabo el
an´ alisis. Incorpora la informaci´ on de las variables de inter´ es en los modelos que
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ﬁnal de la muestra arroja un panel de datos no balanceado con un total de 1,040
registros de datos. El panel de datos no balanceado se debe principalmente a
que algunas empresas s´ olo se muestran para algunos a˜ nos porque son nuevas o
interrumpieron sus operaciones durante el per´ ıodo de an´ alisis.
Se estimaron modelos utilizando cuatro variables dependientes distintas
como medidas de inversi´ on: (DAT/PN) deﬁnida como la raz´ on del cambio en el
activo total neto, m´ as amortizaciones y depreciaciones, sobre el patrimonio neto
como una proxy del capital de la empresa; (DAF/PN) deﬁnida como la raz´ on
del cambio en el activo ﬁjo neto, m´ as amortizaciones y depreciaciones, sobre
el patrimonio neto; (DAF/AT) deﬁnida como la raz´ on del cambio en el activo
ﬁjo neto, m´ as amortizaciones y depreciaciones, sobre el activo total; (DAT/AT)
deﬁnida como la raz´ on del cambio en el activo total neto, m´ as amortizaciones
y depreciaciones, sobre el activo total.
Para probar lateor´ ıa de irreversibilidad se consider´ o como variableindepen-
diente y medida de incertidumbre a la volatilidad, medida como la desviaci´ on
est´ andar de los rendimientos diarios ajustada al periodo.
Para incorporar el efecto de otras variables se incluyeron: la raz´ on de la
utilidad de operaci´ on m´ as las amortizaciones y depreciaciones entre el patri-
monio neto, como una medida del impacto de los resultados de la empresa en
las decisiones de inversi´ on. El tipo de cambio real y la tasa de inter´ es real se
incluyeron para capturar el efecto de las variables macroecon´ omicas en las de-
cisiones de inversi´ on.4 Para considerar el efecto del mercado exterior sobre las
empresas, con los ingresos por exportaci´ on de cada empresa como proporci´ on de
los ingresos totales se construy´ o una variable dummy y se identiﬁcaron empresas
exportadoras y no exportadoras.
La ecuaci´ on general del modelo usado en el an´ alisis es el siguiente:
DEPit = αit + β1V OLit + β2UTOPit + β3TASAREALit + β4TCREALit
+β5DEXPORTit + β6DBAJOit + β7DMEDIOit + εit
Donde, i identiﬁca a la empresa, t indica el per´ ıodo de tiempo en a˜ nos y
ait se reﬁere al t´ ermino constante. DEPit , se reﬁere a la variable dependiente
utilizada en cada caso: DAT/PN, DAF/PN, DAF/AT y DAT/AT, medidas en
porcentaje. La variable VOLit, es la desviaci´ on est´ andar anual de los rendimien-
tos diarios, medida en porcentaje. UTOPit, es la raz´ on entre la utilidad de
operaci´ on, m´ as amortizaciones y depreciaciones, y el patrimonio neto, medida
en porcentaje.
TCREALit corresponde al tipo de cambio real, estimado como el cociente
del tipo de cambio nominal por el nivel de precios en Estados Unidos entre
el nivel de precios en M´ exico. DEXPORTit es la dummy que identiﬁca si la
empresa es exportadora (si sus ingresos por exportaci´ on son mayores o iguales al
25% de los ingresos totales). DBAJOit identiﬁca si la empresa es de bajo riesgo
4 Se consider´ oinicialmentecomo variablesla variaci´ onporcentualreal de ProductoInterno
Bruto (PIB) de M´ exico y la de Estados Unidos, la tasa real, medida a partirde los Certiﬁcados
de la Tesorer´ ıa de la Federaci´ on (CETES) a un plazo de 360 d´ ıas y la inﬂaci´ on, pero dada
su alta correlaci´ on con la variable de tipo de cambio real, 0.344, 0.7036, 0.3952 y 0.9556,
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sistem´ atico conforme al nivel de la beta, beta menor o igual a 0.6, DMEDIOit
identiﬁca si la empresa es de riesgo medio conforme al nivel de la beta, mayor
a 0.6 y menor o igual a 1.6 y e it es la perturbaci´ on estoc´ astica.
Por tama˜ no, la clasiﬁcaci´ on de las empresas se realiz´ o con base en los
activos totales de 2007, chica, activos menores a 8 mil millones, mediana activos
mayores o iguales a 8 mil millones y menores a 20,000 millones y grande, m´ as o
igual a 20,000 millones de pesos, teni´ endose 40 empresas peque˜ nas, 31 medianas
y 33 grandes.
4.2 Estimaci´ on del Panel
La matriz de correlaciones entre las variables independientes, en el cuadro 2,
muestra una alta correlaci´ on entre la covarianza con el mercado (COVAR) y
las variables volatilidad (VOL) y tipo de cambio real (TCREAL), por lo que
se decidi´ o usar variables dummy DBAJO y DMEDIO para considerar el riesgo
sistem´ atico y evitar la colinealidad.
Cuadro 2. Correlaci´ on entre variables independientes
Variables UTOP VOL COVAR TCREAL
UTOP 1
VOL -0.0245 1
COVAR -0.0562 0.5262 1
TCREAL -0.1026 0.3873 0.5557 1
Con objeto de dar un tratamiento adecuado a la existencia de los efectos ﬁ-
jos individuales o de efectos aleatorios, se hizo la prueba de Hausman, cuyo
resultado se reporta en los cuadros 3 a 6.5
Se corrieron regresiones para las cuatro medidas de inversi´ on considerando
como variables independientes, adem´ as de la volatilidad, a la utilidad operativa,
el tipo de cambio real, la orientaci´ on exportadora de las empresas, y el nivel de
riesgo sistem´ atico de acuerdo al nivel de beta de las empresas. Las estimaciones
se realizaron en forma conjunta para todas las empresas y para cada categor´ ıa
de empresas chicas, medianas y grandes, deﬁnidas conforme al tama˜ no de sus
activos. Con estas estimaciones se prob´ o la hip´ otesis de una relaci´ on negativa
entre inversi´ on e incertidumbre a trav´ es de la teor´ ıa de irreversibilidad.
4.3 Resultados
Los resultados, incluyendo la prueba de Hausman, se muestran en los cuadros
tres a seis: en el cuadro tres se muestran los resultados de las estimaciones
para el conjunto de empresas y en los siguientes tres, los de las empresas chi-
cas, medianas y grandes, respectivamente; en cada tabla, se muestra el modelo
completo y el ﬁnal.
5 Adicionalmente, se realizaron pruebas de autocorrelaci´ on y heteroscedasticidad y de
efectos temporales. Los resultados que se presentan son los correspondientes a los modelos
de panel no balanceado estimados con el m´ etodo de Errores Est´ andar Corregidos para Panel
(Panel Corrected StandardErrors ´ o PCSE), cuando se detect´ o incumplimientode la condici´ on
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Respecto a la irreversibilidad, se observa el signo negativo de la volatilidad
sobre la inversi´ on s´ olo para las empresas chicas y medianas: en el modelo dos de
las empresas chicas (considerando como medida de inversi´ on DAT/PN) y en los
modelos uno y tres de las empresas medianas (considerando como medidas de
inversi´ on DAF/PN y DAF/AT, respectivamente), existe un efecto negativo y
signiﬁcativo de la incertidumbre sobre las decisiones de inversi´ on. ´ Esta relaci´ on
negativa se puede explicar por las teor´ ıas relacionadas con la irreversibilidad de
las inversiones, las restricciones al ﬁnanciamiento de las empresas medianas y
peque˜ nas, las preferencias al riesgo y los costos hundidos.
El signo negativo y el tama˜ no del impacto de la volatilidad sobre la in-
versi´ on son congruentes con los resultados de Ghosal y Loungani (2000), donde
se encuentran un efecto negativo mayor de la volatilidad sobre la inversi´ on en
las empresas de menor tama˜ no. La literatura se˜ nala que las empresas medianas
y peque˜ nas enfrentan m´ as restricciones al ﬁnanciamiento. Si el tama˜ no de la
empresa se considera como una proxy del acceso de estas empresas al mercado
de capitales los resultados encontrados son consistentes con la teor´ ıa.
El efecto de la incertidumbre sobre la inversi´ on se encuentra invertido para
las empresas grandes, pero s´ olo en un caso, en el modelo cuatro (DAT/AT), se
encuentra evidencia de un coeﬁciente positivo y signiﬁcativo.
Estos resultados indican efectos en ambos sentidos, concavidad o negativos
y convexidad o positivos, de la incertidumbre sobre las decisiones de inversi´ on y
que es conveniente diferenciar a las empresas conforme a su tama˜ no para medir
el impacto de la volatilidad sobre la inversi´ on. Tambi´ en permiten se˜ nalar que
en entornos o ambientes con mayor volatilidad, las inversiones de las empresas
chicas y medianas pueden verse afectadas o reducirse, mientras que las inver-
siones de las empresas grandes no se alteran o incluso podr´ ıan incrementarse.
Una explicaci´ on a este fen´ omeno es que, posiblemente, las empresas grandes
cuentan con recursos, instrumentos o mecanismos que les permiten enfrentar
la mayor volatilidad, sin tener que sacriﬁcar sus inversiones. Otra aseveraci´ on
para las empresas chicas y medianas es lo conveniente de incorporar elementos
que les hagan posible atenuar o reducir los efectos de la mayor volatilidad para
una ´ optima ejecuci´ on de sus planes de inversi´ on.
De manera consistente, sin importar el tama˜ no de las empresas, la utilidad
operativa tiene un efecto positivo y signiﬁcativo en el nivel de inversi´ on de las
empresas. Los resultados encontrados son de acuerdo a lo esperado, es decir,
existe una fuerte asociaci´ on positiva entre utilidad operativa y la inversi´ on, lo
cual es consistente con el hecho que las empresas, al tener un buen desempe˜ no
o mayor disponibilidad de fondos internos en cierto per´ ıodo, deciden ampliar
sus activos como proporci´ on del capital, conforme a los estudios de Hubbard
(1994) y Stenbacka y Tomback (2002).
Al considerar el nivel de riesgo sistem´ atico de las empresas, diferenci´ andolas
con variables dummy de acuerdo al tama˜ no de sus betas, se encuentra un im-
pacto negativo sobre la inversi´ on en todos los modelos para las empresas chi-
cas, que tienen un nivel de riesgo medio; lo mismo ocurre en el modelo uno
(DAF/PN) para las empresas medianas con nivel de riesgo bajo. Tambi´ en los
resultados para estas empresas sugieren que es conveniente analizar la combi-
naci´ on ´ optima de las fuentes de recursos para la realizaci´ on de sus inversiones,
dado que el impacto de la utilidad operativa puede ser distinto de acuerdo al
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de la volatilidad en la inversi´ on.
Cuadro 3. Resultados para todas las empresas
Modelo 1 (DAF/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 1.548 3.038 -0.007 -0.264 -0.566 -0.236 -0.129
3 0.352 0.000* 0.362 0.590 0.086** 0.431 0.309
Efectos aleatorios
Modelo 1 (DAF/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.726 3.023 0.002
3 0.008* 0.000* 0.542
Efectos aleatorios
Modelo 2 (DAT/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.263 4.743 0.007 -0.326 -0.611 0.264 -0.097
3 0.881 0.000* 0.484 0.562 0.081** 0.484 0.481
Efectos aleatorios
Modelo 2 (DAT/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -1.348 4.740 0.008
3 0.049* 0.000* 0.421
Efectos aleatorios
Modelo 3 (DAF/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.247 1.764 0.003 -0.165 -0.233 0.028 -0.046
3 0.625 0.000* 0.406 0.394 0.060** 0.834 0.245
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Modelo 3 (DAF/AT) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.409 1.763 0.002
3 0.046* 0.000* 0.502
Efectos aleatorios
Modelo 4 (DAT/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.287 2.763 0.004 -0.246 -0.361 0.047 -0.064
3 0.722 0.000* 0.412 0.430 0.071** 0.829 0.312
Efectos aleatorios
Modelo 4 (DAT/AT) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.653 2.761 0.003
3 0.045* 0.000* 0.470
Efectos aleatorios
Nota: *Coeﬁcientes signiﬁcativos al 95%, **Coeﬁcientes signiﬁcativos al 90%
Cuadro 4. Resultados para las empresas chicas
Modelo 1 (DAF/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 1.548 3.038 -0.007 -0.264 -0.566 -0.236 -0.129
3 0.352 0.000* 0.362 0.590 0.086** 0.431 0.309
Efectos aleatorios
Modelo 1 (DAF/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.424 3.036 -0.006
3 0.260 0.000* 0.445
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Modelo 2 (DAT/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.906 4.761 -0.016 -0.400 -1.015 -0.439 -0.052
3 0.587 0.000* .059** 0.413 0.002* 0.124 0.685
Efectos aleatorios
Modelo 2 (DAT/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.125 4.761 -0.018 -0.971
3 0.784 0.000* .035* 0.000*
Efectos aleatorios
Modelo 3 (DAF/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.937 1.770 -0.004 -0.179 -0.330 -0.096 -0.079
3 0.320 0.000* 0.396 0.519 0.076** 0.572 0.268
Efectos aleatorios
Modelo 3 (DAF/AT) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.259 1.769 -0.003
3 0.223 0.000* 0.500
Efectos aleatorios
Modelo 4 (DAT/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 1.192 2.773 -0.009 -0.203 -0.498 -0.498 -0.094
3 0.427 0.000* 0.222 0.646 0.094** 0.094** 0.408
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Modelo 4 (DAT/AT) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.313 2.772 -0.007
3 0.354 0.000* 0.299
Efectos aleatorios
Nota: *Coeﬁcientes signiﬁcativos al 95%, **Coeﬁcientes signiﬁcativos al 90%
No se encuentra evidencia de efectos signiﬁcativos de factores macroe-
con´ omicos, como el tipo de cambio real, sobre las decisiones de inversi´ on de las
empresas, lo que es congruente con los resultados de estudios recientes, como
el de Harchaoui, Tarkhani y Yuen (2005), para empresas de la industria man-
ufacturera de Canad´ a para el periodo 1981-1997 y es consistente con la teor´ ıa,
la cual no prev´ e una indicaci´ on clara sobre el efecto depreciaciones del tipo
de cambio sobre la inversi´ on. El efecto neto depende del tama˜ no de diversos
impactos, por un lado, si todos los insumos son producidos dom´ esticamente,
la depreciaci´ on afecta la demanda dom´ estica y extranjera y se prev´ e un au-
mento en la inversi´ on dado que mejora su beneﬁcio marginal. Por otro lado, si
el impacto en los bie-nes importados es alto, las empresas cuya producci´ on es
intensiva en el uso de insumos importados reducir´ an sus inversiones.
Cuadro 5. Resultados para las empresas medianas
Modelo 1 (DAF/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.307 -0.007 -0.240 -0.049 -0.108 -0.025
3 0.010* 0.001* 0.023* 0.331 0.231 0.273
Efectos ﬁjos
Modelo 1 (DAF/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.299 -0.007 -0.215
3 0.013* 0.001* 0.017*
Efectos ﬁjos
Modelo 2 (DAT/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.329 0.950 -0.003 0.058 0.043 -0.090 0.025
3 0.489 0.000* 0.132 0.712 0.673 0.349 0.540
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Modelo 2 (DAT/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.058 0.951 -0.003
3 0.524 0.000* 0.179
Efectos aleatorios
Modelo 3 (DAF/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.081 0.003 -0.001 -0.030 -0.330 0.005 0.000
3 0.565 0.812 .097** 0.513 0.262 0.850 0.996
Efectos aleatorios
Modelo 3 (DAF/AT) Final




Modelo 4 (DAT/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.166 -0.012 -0.002 -0.034 -0.030 -0.046 -0.002
3 0.363 0.431 0.044* 0.571 0.441 0.211 0.916
Efectos aleatorios
Modelo 4 (DAT/AT) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.087 2.772 -0.001
3 .028* .000* 0.121
Efectos aleatorios
Nota: *Coeﬁcientes signiﬁcativos al 95%, **Coeﬁcientes signiﬁcativos al 90%
Finalmente, no se encuentra evidencia de efectos signiﬁcativos en las deci-
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de las empresas (DEXPORT), lo que es consistente con el encontrado para el
tipo de cambio real, ya que en ambos casos no existe evidencia que conﬁrme
la predicci´ on te´ orica en el sentido de que una mayor exposici´ on exportadora
de las empresas es congruente con una mayor sensibilidad de la inversi´ on ante
movimientos en el tipo de cambio.
Cuadro 6. Resultados para las empresas grandes
Modelo 1 (DAF/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 1.368 0.007 0.015 -0.063 0.126 -0.055
3 0.000* 0.363 0.942 0.783 0.459 0.320
Efectos ﬁjos
Modelo 1 (DAF/PN) Final




Modelo 2 (DAT/PN) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.316 0.462 0.012 0.020 -0.183 0.156 -0.058
3 0.772 0.000* 0.140 0.971 0.540 0.407 0.547
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Modelo 2 (DAT/PN) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.336 0.460 0.009
3 0.230 0.000* 0.190
Efectos aleatorios
Modelo 3 (DAF/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.182 0.001 0.006 -0.024 -0.038 -0.010
3 0.000* 0.246 0.909 0.538 0.195 0.252
Efectos ﬁjos
Modelo 3 (DAF/AT) Final




Modelo 4 (DAT/AT) Completo
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 0.165 0.004 -0.132 -0.047 0.016 -0.012
3 0.012* 0.011* 0.159 0.460 0.760 0.418
Efectos ﬁjos
Modelo 4 (DAT/AT) Final
1 const UTOP VOL DBAJO DMEDIO DEXPORT TCREAL
2 -0.037 0.129 0.002
3 0.508 0.000* 0.115
Efectos aleatorios
Nota: *Coeﬁcientes signiﬁcativos al 95%, **Coeﬁcientes signiﬁcativos al 90%Relaci´ on entre incertidumbre e inversi´ on en M´ exico 89
5. Conclusiones
Conforme a la literatura reciente, la relaci´ on entre incertidumbre e inversi´ on
est´ a determinada por las teor´ ıas de concavidad y convexidad. La primera con-
sidera una relaci´ on negativa entre el producto marginal del capital y la medida
de incertidumbre, mientras que la segunda considera una relaci´ on positiva. La
evidencia emp´ ırica revisada muestra resultados a favor de ambas teor´ ıas, uti-
lizando diversas medidas de incertidumbre. En este estudio, se encuentran efec-
tos ambiguos de la incertidumbre sobre las decisiones de inversi´ on en M´ exico,
la evidencia consiste en efectos negativos para las empresas chicas y medianas
y efectos positivos para las empresas grandes. Estos resultados son congruentes
con los estudios revisados e indican que es conveniente diferenciar a las em-
presas conforme a su tama˜ no para medir el impacto de la volatilidad sobre la
inversi´ on.
De manera consistente, sin importar el tama˜ no de las empresas, la utilidad
operativa tiene un efecto positivo y signiﬁcativo en el nivel de inversi´ on de las
empresas. Los resultados encontrados son de acuerdo a lo esperado, es decir,
existe una fuerte asociaci´ on positiva entre utilidad operativa y la inversi´ on.
Al considerar el riesgo sistem´ atico de las empresas se observa un impacto
negativo sobre la inversi´ on para las empresas chicas que tienen un nivel de riesgo
medio y para las empresas medianas con nivel de riesgo bajo, lo que sugiere que
es conveniente analizar la combinaci´ on ´ optima de las fuentes de recursos de
estas empresas para la realizaci´ on de sus inversiones, dado que el impacto del
riesgo sistem´ atico puede ser distinto de acuerdo al nivel de riesgo.
No se encuentra evidencia signiﬁcativa de efectos sobre las decisiones de
inversi´ on de las empresas provenientes de movimientos en el tipo de cambio real
y en la variable que mide la orientaci´ on exportadora de las empresas, lo cual es
congruente con los resultados de estudios recientes.
Respecto a la utilidad operativa, toda vez que es signiﬁcativa independien-
temente de la relaci´ on o modelo que se estime, con independencia del tama˜ no de
las empresas o de efectos ﬁjos o aleatorios, es conveniente evaluar su tratamiento
econom´ etrico en an´ alisis futuros.
Como posibles extensiones a este trabajo, se pueden considerar medidas
de volatilidad exante, usando t´ ecnicas de vectores autorregresivos, incluir otras
medidas de volatilidad, como son volatilidad de los ingresos, ventas, utilidad,
etc., hacer un an´ alisis por sectores o diferenciando en activos tangibles e intan-
gibles o hacer an´ alisis comparativos con otros pa´ ıses.
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